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VALORACIÓN DE LA EMPRESA DE MODA S.A. Y ALMACENES LA BODEGA 
S.A. A TRAVÉS DEL SOFTWARE RISK SIMULATOR 
 
 
1. ANTECEDENTES  
 
La valoración de empresas es más un arte que una ciencia ha sido destacado por 
algunos escritores, entonces, un valor es el equilibrio que esta compensado por  
quien responsabiliza a la persona encargada de valorarla (el comprador, el 
vendedor o el intermediario). Por lo tanto, existen operaciones teóricas sujetas en 
lo más posible basada en la realidad para efectuar la valoración1. 
 
Desde 1998 hasta el año 2000, el número de valoraciones de este tipo de 
empresas (Nueva Economía) fueron elevadas, cuyos activos creaban enormes 
expectativas en los inversores, y que se caracterizaba por tener cada vez más 
pérdidas por un lado y por otro, los analistas no entendían el negocio de 
Internet. Esto dio lugar a la aparición de nuevas herramientas de valoración, la 
primera fue la utilización de Ratios, es decir se valoraba a la empresa en función 
de otras compañías similares comparables2. 
 
 
Por lo anterior, se realiza la búsqueda de los siguientes antecedentes 
internacionales, nacionales y locales que ayudan a identificar metodologías 
adoptadas por otros autores desde el campo de las finanzas, en la aplicación de 
metodologías para la valoración de empresas. 
 
                                            
1 MAYORGA, César. Valoración de empresas. (S.F.). Recuperado el día 08 de enero de 2018). (En 
línea). Disponible en: http://cesarmayorga.wikispaces.com/file/view/VALEMP.pdf 






1.1. Antecedentes Internacionales  
 
A nivel internacional se encuentran investigaciones realizadas por la universidad de 
economía y negocios de chile en donde se encuentra el proyecto titulado 
“valoración almacenes éxito S.A. Colombia” mediante el método de flujo de caja 
descontado (FDC), elaborado por el autor Diego Araos Muñoz, el objetivo era 
encontrar el valor de la empresa éxito S.A, el autor quiere saber si se encuentra 
sobre valorado en el mercado o quizás subvalorado, la objetividad que tuvo este 
proyecto es responder a las preguntas para poder llegar a la elaboración del trabajo.  
 
Para llevar a cabo este proyecto lo dividió en varias etapas en donde explicó paso 
a paso la metodología que utilizó, en primer lugar, explicó los métodos de valoración 
y su aplicabilidad, en la segunda etapa describió históricamente como fue el 
trayecto empresarial de la empresa almacenes éxito S.A. en el transcurso de sus 
años, de esta manera se  familiarizó con la empresa para tener una figura y una 
visión de la empresa para entender el modelo de negocio.  
 
Se analizaron los resultados históricos de la compañía, sus ratios financieras, 
valores accionarios, índices de deuda, estados de resultados, etc. Con el fin de 
tener una mejor comprensión del nivel económico y financiero en él se encontraba 
la compañía.  
 
En conclusión, aplicó dos métodos de valoración de empresas, el cual hizo énfasis 
en el método de flujo de caja descontado que finalmente arrojó un resultado y pudo 
realizar su valoración, el segundo método que se utilizó fue el de los múltiplos 
financieros, que posteriormente le permitieron analizar y comparar valoraciones, 
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llegaron a una conclusión del valor Almacenes Éxito y pudieron compararlo con 
otras empresas del mismo sector3. 
 
Se encuentra una Investigación titulada Valor económico de la empresa: alcances 
y consideraciones: caso de estudio4. Implica en la administración de empresas el 
modelo de gestión del valor económico, comprende la importancia de incitar  a las 
empresas a encaminarse a la creación de valor. 
 
Otra investigación titulada Modelo de evaluación de proyectos de inversión en 
condiciones de riesgo para apertura de programas de pregrado en instituciones de 
educación superior de Colombia: caso de estudio5, aplica la metodología de 
evaluación de proyectos mediante el Valor Presente neto de los flujos futuros, 










                                            
3 ARAOS, Diego. Valoración de almacenes éxito S.A. COLOMBIA. (mayo 2015). (Recuperado el día 




4 GIACOMOZZI, Alex. Valor económico de la empresa: alcances y consideraciones. caso de estudio. 
(DICIEMBRE 11 DE 2011). (Recuperado el día 16 de julio de 2018). (En línea).Disponible en: 
http://www.redalyc.org/html/2816/281622822004/ 
5 TORO, Sandra; LEDEZMA, Edwin y ESCOBAR, John. Modelo de evaluación de proyectos de 
inversión en condiciones de riesgo para apertura de programas de pregrado en instituciones de 
educación superior de Colombia: caso de estudio. (JUNIO 10 DE 2015). (Recuperado el día 16 de 
julio de 2018). (En línea).Disponible en: http://www.redalyc.org/pdf/3374/337443854005.pdf. 
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1.2. Antecedentes Nacionales 
 
En otras investigaciones a nivel nacional de la Universidad de Medellín en donde se 
encuentra el proyecto denominado “Valoración de empresas por el método de flujo 
de caja libre aplicado a NETBEAM S.A. Elaborado por los autores Andrea Salazar 
Vásquez, Julián Andrés Morales Marulanda, Juliana Arenas Valencia, el cual 
determinó el valor económico de la compañía NetBeam S.A, este proyecto utilizó la 
metodología de flujo de caja libre descontado, contó con las herramientas 
pertinentes con lo que pudo alcanzar un análisis claro de la información obtenida, 
en principio ostentó la historia de la empresa  como antecedente para revisar más 
de cerca su entorno con lo que le permitió identificar las variables más significativas, 
analizó los estados financieros históricos como base  para realizar proyecciones 
futuras de 9 años, así estimaron los resultados pertinentes de las variables 
económicas generadoras de efectivo. 
 
Para el cálculo de los flujos de caja futuros, este proyecto se apoyó en las 
proyecciones de los estados financieros, proyecciones de variables 
macroeconómicas como DTF (tasa de captación a través de Depósitos a Término 
Fijo) y la inflación, también proyecciones internas como ventas, márgenes 
operacionales para obtener una justificación de las utilidades futuras para la 
reinversión de capital de trabajo neto operativo y activos que produjeran beneficios 
que aseguraran la prolongación del negocio, posteriormente de haber calculado los 
flujos de caja  futuros y haberlos traído a valor presente con la tasa de descuento 
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC o WACC), junto a la sumatoria 
procedente de los resultados que obtuvieron, finalmente cumplieron con el objetivo 
y llegaron al valor de la empresa objeto de estudio, por medio de la metodología 
valoración de Flujo de Caja Libre6 
                                            
6  SALAZAR VÁSQUEZ, Andrea; MORALES MARULANDA; Julián Andrés y ARENAS VALENCIA 
Juliana, Valoración de empresas por el método de flujo de caja libre aplicado a NETBEAM S.A. (S.f). 





En investigaciones a nivel nacional se encuentra un proyecto denominado prácticas 
de presupuesto de capital: evaluación empírica en un grupo de empresas del sector 
de la construcción en Colombia. Caso de estudio7. Aplicado a la evaluación de 
prácticas de presupuesto de capital mediante un estudio empírico tomando como 
muestra a empresas del sector de la construcción en Colombia utilizando 
metodologías recomendados como el valor presente neto y la tasa interna de 
retorno.  
 
En otras investigaciones a nivel nacional se encuentra el proyecto titulado Análisis 
de decisiones de inversión utilizado el criterio valor presente neto en riesgo (VPN 
en riesgo). Caso de estudio8.  Utiliza la modelo de evaluación de proyectos bajo la 
metodología de valor presente neto, ajustado con el costo de capital promedio 
ponderado de igual manera utilizando un modelo de riesgo, que determina la 








                                            
%20por%20el%20m%C3%A9todo%20de%20flujo%20de%20caja%20libre%20aplicado%20a%20N
etBeam%20S.A.pdf?sequence=1 
7 MORA, Andrés y Ochoa, Julián. Prácticas de presupuesto de capital: evaluación empírica en un 
grupo de empresas del sector de la construcción en Colombia: caso de estudio. (JUNIO 10 DE 2015). 
(Recuperado el día 16 de julio de 2018). (En línea).Disponible en: 
http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1657-42062014000200007     
8 DUQUE, Diego y TORO, Héctor. Análisis de decisiones de inversión utilizando el criterio del valor 
presente neto en riesgo (VPN en riesgo). : caso de estudio. (JUNIO 10 DE 2015). (Recuperado el 




1.3. Antecedentes locales  
 
En investigaciones a nivel local se encuentra un proyecto de la universidad 
tecnológica de Pereira titulado “Valoración financiera de Pymes en el subsector 
metalmecánico colombiano”, elaborado por los autores Julián Andrés Blanco 
Polanco, Andrés Felipe Cuartas Arias,  la intensión de este proyecto tiene como 
objeto valorar la parte financiera de las Pymes del subsector metalmecánico de 
Colombia, el cual se toma una muestra de cuatro empresas donde se ejecutó un 
análisis financieros partiendo de sus balances generales y estados de resultados . 
Se practicó un análisis vertical individual del año 2008 y un análisis horizontal de los 
años 2006 a 2008, en los cuales les permitió observar sus fortalezas y puntos 
débiles, adicionalmente calcularon indicadores financieros los cuales fueron 
analizados y por ende  plantearon sus respectivas recomendaciones.  Utilizaron la 
metodología del EVA con la finalidad de valorar las compañías individualmente, el 
comportamiento que tuvo frente a este indicador.  En conclusión alcanzaron el 
objetivo principal de este proyecto. 9 
 
En investigaciones a nivel local titulada costo de capital promedio ponderado de 
pymes del sector al comercio al por mayor del departamento de Risaralda, caso: 
Tama S.A, Ferreinox LTDA Y Metales y Maderas S.A. caso de estudio10, aplica la 
metodología de costo de capital promedio ponderado, proyectando a través de la 
herramienta de simulación de riesgo Risk Simulator. 
 
                                            
9 BLANCO POLANCO, Julián Andrés y CUARTAS ARIAS, Andrés Felipe. Valoración financiera de 
Pymes en el subsector metalmecánico colombiano (S.f). (Recuperado el día 11 de julio de 2018). 
(En línea). Disponible en: http://repositorio.utp.edu.co/dspace/handle/11059/2171 
10 ARISTIZABAL, Alejandra, et al. costo de capital promedio ponderado de pymes del sector al 
comercio al por mayor del departamento de Risaralda, caso: Tama S.A, Ferreinox LTDA Y Metales 
y Maderas S.A. caso de estudio. (Agosto16 DE 2016). (Recuperado el día 16 de julio de 2018). (En 
línea).Disponible en: http://repositorio.unilibrepereira.edu.co:8080/pereira/handle/123456789/809 
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Otra investigación a nivel local se encuentra el proyecto titulado Diseño y evaluación 
de portafolios de inversión en renta variable: una aplicación de Risk Simulator.   
Caso de estudio11.  El cual trata de un diseño práctico de creación y valoración de 
cartera de inversión aplicado a la herramienta Risk Simulator.  
  
 
2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
2.1. Descripción del problema 
 
Dados los cambios que se han generado en la economía y la evolución en los 
procesos y teorías para la administración efectiva en pro de la búsqueda de 
competitividad y posicionamiento en el mercado, para que la empresa genere valor 
con el tiempo, lo cual apunta a la permanencia y crecimiento de la compañía desde 
la aplicación de estrategias implementadas con prácticas de medición que 
cuantifique el riesgo mediante la simulación de escenarios pesimistas viables y 
optimistas que contribuyan a una mejor planeación estratégica. 
 
Es así como es necesario que las empresas identifiquen el valor de una empresa, 
el cual refiere al valor de la compañía como organización, que está sujeta no solo al 
valor actual de los bienes, derechos y obligaciones que hacen parte de su 
patrimonio, sino también a la posibilidad de rendimientos que la empresa 
                                            
11 PATIÑO, Kenny; RESTREPO, Vanessa y RIVERA, Santiago. Diseño y evaluación de portafolios 
de inversión en renta variable: una aplicación de Risk Simulator. (JUNIO 30 DE 2014). ). (Recuperado 




proporcione en el trascurso del tiempo12 al evaluar los flujos de efectivo proyectados 
mediante la aplicación de los modelos dinámicos y no solamente por los estáticos, 
ya que el modelo dinámico establece probabilidad de certeza o confianza y en el 
modelo estático no contempla probabilidad ni simulación, lo que implica en la 
certeza y el mejoramiento de las decisiones gerenciales, definiendo el valor en el 
mercado lo cual contribuye a la evaluación de los procesos y estrategias adoptadas 
que reconocen con la valoración la efectividad de la planificación en pro de la 
generación de nuevas estrategias gerenciales que incrementen el valor de la 
empresa y no la destrucción del valor de dinero en el tiempo y la efectividad en las 
practicas implementadas en el ejercer la actividad económica de la organización. 
 
Este proyecto adopta metodologías propuestas principalmente para las empresas 
antes mencionadas pertenecientes al mismo sector ubicadas en la ciudad de 
Pereira,  sirve como referencia para otras  empresas que no practiquen la  valoración 
de sus empresas con frecuencia  ya  que ayudan con el crecimiento y desarrollo 






Con esta investigación se pretende dar a conocer si las empresas reconocidas en 
el mercado por su actividad económica en la ciudad de Pereira están generando 
valor, las cuales son competitivas entre sí De moda S.A y almacenes la bodega 
S.A. Se estimará el método de valoración de empresas, para establecer un análisis 
                                            
12 ECONOMIA48. Valor de la empresa. (S.f). (Recuperado el día 27 de noviembre de 2017). (En 





individual  por medio del software Risk Simulator, ya que es una forma para que 
ellas también puedan generar una perspectiva de cuanto pueda valer la empresa a 
través del tiempo y si se está generando o destruyendo valor. De este modo el 
programa Risk Simulator permitirá realizar proyecciones que va dentro del proceso 
de valoración de las variables objetivos en cual me arroja un pronóstico de 
resultados de esos procesos que se están llevando a cabo, a través de la valoración 
va a tomar decisiones gerenciales que podrían llevarse a cabo en el futuro de 
acuerdo con los resultados obtenidos con el proceso del pronóstico. 
Es importante tener un conocimiento firme sobre las herramientas que serán 
ventajosas a la hora de llevar a cabo una valoración: matemática financiera, 
diagnostico financiero, finanzas corporativas, gerencia del valor, etc. De manera 
que podamos observar las ventajas y desventajas, teniendo en cuenta los 
inconvenientes que enfrentan las empresas13. 
Según Enrique Quemada, presidente del grupo one to one corporate finance. 
Dice “La valoración de una empresa es un trabajo técnico y requiere tener 
amplios conocimientos financieros. A la vez, para valorar bien, se debe conocer 
en profundidad el modelo de negocio de la empresa, su estrategia, entender su 
mercado y dónde están sus elementos de creación de valor”. 
Una valoración no es una auditoría. El analista encargado de realizarla no 
efectúa una comprobación de los estados financieros, parte de unas cifras que, 
inicialmente, se consideran válidas. Tampoco es un diagnóstico exhaustivo de 
todas las áreas de la empresa, sino que el analista al valorar se centra desde 
                                            
13SALAZAR, Andrea; MORALES, Julián y ARENAS, Juliana. Valoración de empresas por el método 
de flujo de caja libre aplicado a NETBEAM S.A.  (S.f). (Recuperado el día 15 de enero de 2018). (En 







un principio en las áreas fundamentales que sirven para descubrir los 





4.  OBJETIVOS 
 
4.1.   Objetivo general 
 
Valorar las empresas De Moda S.A y Almacenes la Bodega S.A a través del 
software Risk Simulator.  
. 
 
4.2.  Objetivos específicos 
 
 Calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado de la empresa De Moda S.A 
y Almacenes la Bodega SA. 
 Convertir el modelo de evaluación del Costo de Capital Promedio Ponderado 
estático a un modelo dinámico a través del software Risk Simulator 
 Estimar el valor actual de la empresa y la tasa Interna de Retorno 
                                            
14 QUEMADA, Enrique. ¿Por qué necesito valorar mi empresa? (25 febrero 2015). (Recuperado el 








5. HIPÓTESIS  
 
Al valorar las empresas con la ayuda de la metodología de pronósticos ofrecidos 
con Risk Simulator, se logran resultados más eficientes y ajustados dado que las 
distribuciones que se aplican tienen un ajuste p-valué aproximado a 1 lo que permite 
no solo evaluar el nivel de confianza del resultado obtenido para determinar la 
pertinencia de la utilización del mismo, sino generar escenarios que contribuyen a 
la toma de decisiones gerenciales dentro en la organización. 
 
 
6. DELIMITACIÓN DEL PROYECTO  
 
El proyecto realiza la valoración de empresas mediante los registros de los estados 
financieros de balance general, estado de resultados y flujo de efectivo desde el 
año 2011 hasta el año 2015, siendo este último el registro periódico más recién 
brindada por la Superintendencia de Sociedades en consideración con la veracidad 
de la información suministrada por cada empresa y que está incorporada al SIREM, 
la cual es de plena responsabilidad de los administradores, revisores fiscales y 
contadores de cada una de ellas, quienes la certifican y dictaminan conforme en lo 
consagrado en los artículos 37, 38 y 39 de la ley 222de 1995.   
 
De otro modo, se adopta metodologías de varios autores para obtener el costo de 
impuestos y gastos de intereses por efecto de financiamiento, ya que al valorar 
desde una perspectiva externa con información secundaria, no se puede obtener 
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información confidencial y oficial de Las organizaciones, ya que no se cuenta con 
el consentimiento de las mismas.  
  
 
7. ALCANCES DEL PROYECTO  
 
Se practicó la valoración individual de las empresas  de acuerdo al histórico de la 
(SIREM) de los periodos 2011 hasta 2015 proyectando 2016 de acuerdo a los 
ajustes de distribución ofrecidos en el programa de Risk Simulator,   el cual permite 
identificar la metodología de pronostico y el tipo de distribución para este año y que 
no se adopta para años posteriores, dado que se pretende con la investigación 
mostrar la aplicación del programa y su eficiencia como metodología adoptada en 
las proyecciones, que no se aplica para los años posteriores, ya que trabajaría bajo 
el mismo parámetro de simulación y oscilación el cual dentro de la toma de 
decisiones parame trizaría el  comportamiento posterior al primer año proyectado 
por lo cual es claro reconocer que no todos los años deben presentar el mismo 
ajuste de distribución y el mismo comportamiento ya que cada año tiene un 
comportamiento diferente dados los cambios generados en el mercado y la 
incidencia no solo de las variables externas sino también internas que se mueven 










8. MARCO REFERENCIAL 
 
8.1.  Marco teórico 
 
8.1.1.  Estados financieros 
 
Los estados financieros es una revisión consecuente de los movimientos 
financieros de una empresa detalladamente, es un reporte claro y conciso que 
comprueba como una empresa ha utilizado el capital que le someten sus 
accionistas o acreedor  y cuál es la situación financiera actual. Los tres estados 
financieros principales son: el balance general (activo, pasivo, patrimonio), los 
estados de resultados (ingresos, gastos y costos) y el estado de flujo de efectivo 
que revelan los ingresos y egresos del dinero generado durante el periodo. 15    
 
8.1.2. Diagnostico financiero  
 
Es una evaluación financiera que se efectúa con el fin de conocer la situación 
financiera de la empresa, con el fin de determinar e identificar variables que 
posiblemente  necesiten cambios y  que puedan estar afectando con el desempeño 
de la misma. Para realizar un diagnóstico financiero, se debe contar con 
información confiable que este bajo una norma legal que vigile los estados 
financieros, es necesario disponer de periodos continuos para realizar un análisis 
comparativo sobre los indicadores que ayuden a realizar el diagnostico.  
El diagnostico financiero se debe tener en cuenta los siguientes aspectos: 
                                            
15 BAENA TORO, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones. (S.f.). (Recuperado el día 10 
de julio de 2018). (En línea). Disponible en: Baena, Toro, Diego. Análisis financiero: enfoque y 





Razón de liquidez: conocer la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a 
sus obligaciones. 
Razón de endeudamiento: presenta la liquidez que tiene la empresa y la 
posibilidad de recurrir a líneas de financiamiento.  
Razón de gestión: valora la actuación sobre los recursos financieros y manifiestan 
el manejo que han tenido en la empresa. 
Razón de rentabilidad: revela las ganancias en tiempo real y establece la 
retribución del capital invertido16. 
 
 
8.1.3.  Gerencia basada en el valor. 
 
A nivel gerencial se deben establecer estrategias productivas que le atribuyan a la 
empresa con el mejoramiento en diversas situaciones y una creación de valor, es 
decir, manejar de manera óptima el capital y otros recursos disponibles que 
conlleva a generar flujos de efectivo positivos que aporten con la operación del 
negocio, la gerencia del valor es un evento consistente de decisiones operacionales 
y de inversión encaminadas  a la creación del valor. 
 
Es una orientación exhaustiva para dirigir las actividades dentro de una compañía 
y cerciorarse de que la utilidad de los accionarios se está maximizando. La 
rentabilidad de los inversionistas está constituida por factores como beneficios, 
rendimiento sobre su inversión, lealtad de los clientes y empleados satisfechos. El 
objetivo de crear valor es tener la capacidad de alcanzar inversiones que genere 
                                            
16 ACTUALICESE.COM. Diagnostico financiero. (8 octubre 2015). (Recuperado el día 10 de julio de 
2018). (En línea). Disponible en: https://actualicese.com/2015/10/08/el-diagnostico-financiero/ 
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rendimientos por encima del costo promedio ponderado de capital invertido en la 
compañía, gerencialmente se deben instaurar técnicas que integre a los empleados 
a la necesidad de crear valor para la compañía.17  
 
 
8.1.4.  Valoración de empresas 
 
Es una herramienta hábil para establecer el valor monetario de una compañía 
partiendo   de sus libros contables, métodos de negocio, posibilidades de 
crecimiento y otros factores generadores de valor. Cuando se realiza la valoración 
para cualquier propósito toda persona tiene la potestad de conocer su valor, 
ignorando la dimensión de esta. Es importante proporcionar la información interna 
actualizada a representantes de la compañía o también para proceder en asuntos 
legales, sucesiones, estudios de capacidad de deuda o vigilar de cerca el estado 
del patrimonio actual. 
 
Valorar una compañía igualmente sirve para observar puntos débiles que han 
ocurrido, lo cual es una manera fundamental para maximizar el valor del capital de 
los accionistas, lo que también se denomina gerencia del valor. En la labor de 
efectuar una valoración involucra elementos como un diagnóstico financiero que 
implica en marcar todos los aspectos notables de la empresa que son muy 
necesarios para el análisis, esto sujeto a la valoración de la empresa, crea un valor 
agregado para tener una solución crítica y además resolver inquietudes como 
                                            
17 BAENA TORO, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones. (S.f.). (Recuperado el día 10 
de julio de 2018). (En línea). Disponible en: Baena, Toro, Diego. Análisis financiero: enfoque y 




¿Cuánto vale la empresa? ¿Aporta soluciones o propuestas para mejorar la 
rentabilidad? 18. 
 
Una valoración sirve para los siguientes propósitos: 
 
Adquirir una parte de un negocio. Adquirir la mayoría de un negocio. 
Adquisición de un negocio. Vender todo el negocio. Alguno(s) socios decide(n) 
vender su participación, o sea, hacer una venta parcial. Vender la mayoría del 
negocio. Estudiar una posible fusión. Estudiar una posible escisión. Hacer una 
operación de titularización. Realizar una alianza estratégica. Para una emisión 
de títulos. Para proyectar estrategias internas. Para ver si se liquida o se 
reorganiza una empresa en caso de una crisis, entre otras19.  
 
 
Otra forma de valorar las empresas es a través de métodos tradicionales que no 
aplican para las empresas que no cotizan en bolsa sino para las empresas que 
tienen acciones dentro de la bolsa de valores, las metodologías de valoración son 
diferentes, por ende, se conoce el valor de la acción y es más fácil definir el valor 
de la empresa comparado con una que no cotiza en bolsa, no se sabría el valor de 
la empresa.    
 
Por consiguiente, conociendo la necesidad para valorar las empresas, es importante 
saber cómo las empresas crean valor, lo que conlleva realmente a definir su valor; 
crear valor en las empresas es cuando se toman decisiones gerenciales en conjunto 
                                            
18 FENIX VALOR. Servicio a empresas. (S.f.).  (Recuperado el día 24 de enero de 2018). (En línea). 
Disponible en:  http://www.fenixvalor.com/service/servicios-empresas-bogota/valoracion-de-
empresas/  
19 JARAMILLO, Fernando. Valoración una empresa. (S.f). (Recuperado el día 27 de noviembre de 
2017). (En línea). Disponible en: Jaramillo, Betancourt, Fernando. Valoración de empresas, Ecoe 





que son apropiadas, al momento generar una diferencia económica como una 
rentabilidad sustancial que pueda superar el coste de los recursos disponibles, lo 
que significa tener una orientación de puntos claros que son los siguientes. 
 
1. El capital disponible para generar un flujo económico rentable. 
2. Crear valor es pensar en las posibilidades que puedan suceder a futuro, lo 
que refiere que no se tendrá en cuenta datos históricos que puedan afectar 
con el crecimiento de la empresa. 
3. Cuando se está sujeta a las posibilidades o sospechas, estas deben estar 
bien planteadas, se entiende que deben ser objetivas y factibles, al momento 
de planificarlas, hay que tener en cuenta tres puntos claves el qué, el cuánto, 
el quién, el con qué medios, el cuándo, etc.  
4. Si se habla de crear valor se piensa en un futuro que es incierto, por lo tanto, 
el rendimiento económico va de la mano a factores de riesgo que debe ser 
vigilado e interrumpido en su momento20. 
 
 
En otros aspectos la importancia de la proyección y uso de los modelos dinámicos 
en los análisis financieros y no por modelos estáticos, el modelo dinámico establece 
probabilidad de certeza o confianza y en el modelo estático no contempla 
probabilidad ni simulación, ya que todo esto implica en la certeza y el mejoramiento 




                                            
20 BAENA, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones  (S.f). (Recuperado el día 27 de 
noviembre de 2017). (En línea). Disponible en: Baena, Toro, Diego. Análisis financiero: enfoque y 





8.1.5.  Métodos de valoración de empresas 
 
Los métodos de valoración de empresas se dividen en dos métodos de valoración. 
Métodos de valoración simples contempla el presente o futuro de una compañía de 
forma individual, los métodos de valoración compuestos combinan el presente y 
futuro. 
 
Tabla 1. Métodos de valoración de empresas 
Fuente: REINA, IVAN. Modelo de valoración de empresa centro de diálisis S.A21. 
                                            
21  REINA, Iván. Modelo de valoración de empresa centro de diálisis S.A. Dialicon a través del método 
de flujo de caja descontado. (mayo 2014). (Recuperado el día 24 de enero de 2018). (En línea). 




Los métodos de valoración simples se dividen en dos métodos de valoración, 
método estático y dinámico. Método estático se basa en el patrimonio de la empresa 
y método dinámico se basa en la rentabilidad futura. Este proyecto utilizará el 
método de valoración dinámico a través del método flujo de caja descontado, para 
saber la rentabilidad futura esperada de las empresas22. 
 
Métodos de valoración estáticos  
Este método establece el valor de compañía mediante una estimación del valor de 
su patrimonio, se define como métodos tradicionales que consideran que el valor 
de una compañía permanece específicamente en su balance.  La valoración de una 
empresa es alcanzada a partir de la figura estática, este decir, no contempla la 
posibilidad sobre la maximización de su valor futuro, asimismo como factores 
externos que no se ven reflejado en el estado contable, situación del sector, 
problemas de recursos humanos, de organización23. 
 
 Valor contable: Método que se conoce también como  valor teórico, valor 
en libros o patrimonio neto de la compañía; es el valor de los recursos 
propios que se describen en el balance, es decir, es la diferencia que existe 
entre los activos y pasivos que hacen parte del valor contable de la 
compañía24. 
 
 Valor contable ajustado: Es denominado también como valor patrimonial 
ajustado o corregido radica principalmente en ajustar los valores del activo y 
                                            
 
22 Ibíd., P.120.  
23 FERNANDEZ, Pablo. Métodos de valoración de empresas. (noviembre 2008). (Recuperado el día 
13 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: https://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf  
24 Ibíd., p. 7 
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del pasivo en base a su balance que se ajustan a su valor de mercado,  
permite ajustar valores que han sido objeto critico dentro de la valoración25. 
 
 Valor de liquidación: Este método de valoración se recurre cuando la 
empresa se ve afectada por problemas de liquidez, es decir, en donde se 
liquidan todos sus activos para hacer frente a sus obligaciones financieras, 
esta valoración se concibe cuando la empresa da por terminada su actividad 
comercial, a la imposibilidad continuar operando y por ende el valor es lo 
mínimo que se pueda alcanzar26. 
 
 Valor sustancial: Este método de valoración constituye la inversión de 
elementos necesarios para fundar una empresa en igual condiciones a la 
empresa que se está valorando, se realiza apertura de bienes y derechos 
que son de utilidad para la operación del negocio descartando así activos 
que no son necesarios, debido a que se entiende que no aporta utilidad para 
la compañía27. 
 
Métodos de valoración dinámicos. 
Este método establece el valor de la compañía mediante una estimación de su valor 
a través de la capacidad que tiene para generar flujos de caja futuros, trata de 
comprender el valor como el efecto actual del rendimiento futuro que se espera 
lograr;   para disponer de flujos de caja futuros los  métodos dinámicos establece 
una hipótesis de supuestos basada en cifras financieras totales afines con la 
                                            
25 BARRIONUEVO, Francisco. Método de valoración de empresas. (S.f.). (Recuperado el día 13 de 
julio de 2018). (En línea). Disponible en: http://franciscobarrionuevo.eu/files/2015/03/ENSAYO-
M%C3%89TODOS-DE-VALORACI%C3%93N-DE-EMPRESAS.pdf 
26 BARRIONUEVO, Francisco. Método de valoración de empresas. (S.f.). (Recuperado el día 13 de 
julio de 2018). (En línea). Disponible en: http://franciscobarrionuevo.eu/files/2015/03/ENSAYO-
M%C3%89TODOS-DE-VALORACI%C3%93N-DE-EMPRESAS.pdf 
27 Ibíd., p. 24 
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generación de dichos flujos. Posteriormente, se realiza proyecciones partiendo 
sobre dichas cifras financieras totales y el número de periodos deseados, 
finalmente se debe tener en cuenta una tasa de oportunidad apropiada para cada 
flujo de fondos28. 
 
 
 Valor de los beneficios (PER) 
Este método de valoración plantea que el valor de una compañía se deduce a 
través del valor presente de los beneficios proyectados futuros, usando el 
aprovechamiento para beneficio de esta en base al riesgo, costo de capital y las 
posibilidades de evolución de la empresa29.  
 
 Valor de los dividendos  
Este método especifica que el valor de una acción radica en el valor total del 
dividendo empleado a lo largo de la vida productiva de la empresa, los 
inversionistas adquieren acciones con la perspectiva de adquirir rendimientos 
en forma de dividendos, en el cual descansan en los flujos de caja habituales 
que recibe el accionista30. 
 
 Múltiplo de las ventas  
                                            
28 FERNANDEZ, Pablo. Métodos de valoración de empresas. (noviembre 2008). (Recuperado el día 
13 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: https://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf 
29 BARRIONUEVO, Francisco. Método de valoración de empresas. (S.f.). (Recuperado el día 13 de 
julio de 2018). (En línea). Disponible en: http://franciscobarrionuevo.eu/files/2015/03/ENSAYO-
M%C3%89TODOS-DE-VALORACI%C3%93N-DE-EMPRESAS.pdf. 
30 VILLA, Aurelio,  et al.  Valoración de empresas. Teoría y casos prácticos. (S.f.). (Recuperado el 





Este método de valoración es la consecuencia de la duplicar las ventas por una 
cifra que está sujeta a la actividad del sector y de la circunstancia económica 
del momento. Teóricamente se plantea que una empresa que genere más 
ventas, será más rentable31. 
 
 Métodos basados en el descuento de flujos de caja  
Este método dinámico establece el valor de la compañía mediante una 
estimación de su valor a través de la capacidad que tiene para generar flujos de 
caja futuros, trata de comprender el valor como el efecto actual del rendimiento 
futuro que se espera lograr32. 
 
 Método del valor subjetivo 
 Este método de valoración se concentra en valorar la compañía sobre la 
expectativa de rendimientos que el inversionista desea obtener, en base a una 
tasa mínima exigida, por lo tanto, el valor para un inversor está principalmente 
apoyado en el perfil de este y a los diferentes resultados positivos que espera 
de las acciones de la compañía 33. 
  
 Método del valor bursátil 
Este método de valoración es conocido también como valor de capitalización y 
trata  de duplicar la cotización de las acciones en el mercado por la cantidad de 
acciones con la que dispone su capital social, la cotización del título valor puede 
                                            
31 Op. cit., p. 27 
32 FERNANDEZ, Pablo. Métodos de valoración de empresas. (noviembre 2008). (Recuperado el día 
13 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: https://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf 
33 VILLA, Aurelio,  et al.  Valoración de empresas. Teoría y casos prácticos. (S.f.). (Recuperado el 





ser la valoración establecida hasta la fecha, sin embargo, normalmente se toma 
una ponderación concreta anticipada sobre un período de tiempo34. 
 
Métodos mixtos o métodos compuestos  
Este método consiste en la combinación de modelos dinámicos y estáticos, es 
decir, tiene presente la rentabilidad de la empresa incluyendo el valor sustancial. 
Los métodos compuestos se dividen dos grupos: el método del valor medio y 
método de amortización del negocio35. 
 
 Método del valor medio 
Este método se caracteriza en unir la incertidumbre que se acerca al valor del 
rendimiento al valor sustancial, por lo tanto, el valor de la compañía sale de la 
ponderación de uno y otro valor36. 
 
 Método de amortización del valor del negocio  
Se sospecha que el valor una compañía tiende a esfumarse, por ende, el valor 
de la empresa se distribuye en el tiempo, prestando la posibilidad de que el 





                                            
34 Ibíd., p. 32 
35 Ibíd., p. 32 
36 VILLA, Aurelio,  et al.  Valoración de empresas. Teoría y casos prácticos. (S.f.). (Recuperado el 
día 13 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: 
https://books.google.com.co/books?id=9Yh5jSCIGQC&printsec=frontcover&hl=es&source=gbs_ge
_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false 
37 Ibíd., p. 41 
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8.1.6.   Método del descuento de flujos de caja 
 
Este método se basa en la búsqueda inicial del valor futuro de la compañía a través 
de flujos de caja descontado, es un método que es utilizado por las empresas para 
valorar la evolución de sus activos o proyectos de inversión. Su procedimiento de 
basa en realizar proyecciones de varios periodos de flujos de caja, que permite 
descontar la tasa de interés o costo de capital y traerlos a valor presente que 
finalmente arrojara un resultado que puede interpretarse del siguiente modo. 
      
 Si VPN>0 significa que, si el proyecto presenta una rentabilidad mayor al costo 
del capital esperado, el proyecto es factible financieramente. 
  Si VPN <0 por lo contrario, significa que, si el proyecto presenta una rentabilidad 
menor al costo del capital esperado, el proyecto no es viable. 
 Si VPN=0   significa que, si el proyecto presenta una rentabilidad igual al costo 
del capital esperado, el proyecto tampoco será viable.38 
 
 
8.1.7.  Costo promedio ponderado de capital (CPPC).  
 
Es el Costo de Capital Promedio Ponderado (Weighted  Average Capital Cost, 
cuyas siglas en inglés es el WACC), es la tasa interés anual representada en 
porcentaje con la que se trae a valor presente los flujos de caja futuros para valorar 
un proyecto de inversión, con el WACC se puede tener la certeza de si el proyecto 
es rentable y si tiene la capacidad de recuperar la inversión adquirida. 
                                            
38 LOPEZ S., Luis. et al.  Manual de valoración de empresas (2014). (Recuperado el día 26 de enero 




Calcula el promedio ponderado del coste de capital obtenido sobre recursos propios 
(patrimonio) u obligaciones contraídas con entidades financieras (deuda); el primer 
recurso es la rentabilidad que los accionistas esperan recibir por aportar su capital 
y por asumir un riesgo al invertir en el proyecto, el segundo recurso es lo que paga 
la empresa a entidades financieras por utilizar este recurso.   
 
Para calcular el wacc se debe tener presente la siguiente información.  
 Clasificación de financiación (deuda o recursos propios) 
 Monto de la financiación  
 Tasa de interés efectiva anual de la financiación  
 Calcular la participación individual de la deuda y recursos propios sobre la 
suma del capital adquirido con terceros e inversionistas.  
  
A continuación, se explicará la ecuación el WACC según el autor Diego Baena Toro.     
 
WACC:  Wd*Kd (1 - t) + Wp*Kp 
 
Wd: Relación o participación % del pasivo 
Kd: Costo de la deuda  
(1 - t): Escudo fiscal, donde t es la tasa impositiva  
Wp: Relación o participación % del patrimonio  
Ke: Costo de los recursos propios, obtenido por el método del CAMP39 
                                            
39BAENA TORO, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones (S.f). (Recuperado el día 13 de 
julio de 2018). (En línea). Disponible en: Baena, Toro, Diego. Análisis financiero: enfoque y 







8.1.8.  Modelo de valoración de activos financieros, CAPM   
 
Es importante que luego de haber evaluado la utilidad futura de la empresa y haber 
determinado el costo de capital, se debe encaminar ante la dificultad de estimar la 
tasa mínima exigida por los accionistas que es común dentro de la compañía. La 
metodología para valorar el precio de los activos financieros o capital Asset Pricing 
Model (CAPM) es estudiado en temas modernos de las finanzas. Esta metodología 
representa la dependencia entre la rentabilidad exigida, o costo de capital y el 
riesgo sistemático de la empresa con base al indicador coeficiente beta. El modelo 
CAPM tradicional se calcula con la siguiente expresión.  
 
                   




RL: Tasa libre de riesgo, es el rendimiento que ofrecen los bonos TES Colombia  
Rm: Rendimiento de Mercado, rendimiento sobre el portafolio de los activos; es el 
rendimiento deseado para la cartera del mercado. 
B: Mide el riesgo del activo40. 
                                            
 
40 JARAMILLO BETANCOUR, Fernando. Valoración de empresas Jaramillo, Betancourt, Fernando. 
Valoración de empresas. (S.f.). (Recuperado el día 10 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: 







8.1.9.   Software Risk Simulator  
 
Es un software eficaz mejorado del Excel cuya función es de utilidad para realizar 
simulaciones, pronósticos, análisis estadísticos y optimización en las hojas de 
cálculos históricos, fue creado específicamente para establecer miles de escenarios 
en cuestión de segundos en el que se instaura un supuesto de entrada el cual 
proyecta las  variables objetivo y un supuesto de salida en donde se obtiene un 
pronóstico de resultados apoyado en proyecciones futuras. Efectúa pronósticos 
automáticos sacando provecho de la información, así arrojando reportes 
estadísticos, gráficos y resultados numéricos41. 
 
Además Risk simulator permite cuantificar el riesgo de manera que pueda identificar 
variables críticas del mismo modo valorar el riesgo que pueda ayudar de forma 
efectiva en la toma de decisiones de un proyecto e inversiones. Igualmente cuenta 
con 12 idiomas, análisis de distribución, análisis estadístico, optimización es una 
proximidad para determinar la combinación de accesos que busquen un máximo 
resultado que sean viables, pronósticos, arboles de decisiones, herramientas 
estadísticas y de análisis como: análisis de sensibilidad, análisis de escenarios, 
pruebas de hipótesis sobre distribuciones etc.42. 
 
 
                                            
41 REALOPTIONSVALUATION. Risk simulator. (S.f.). (Recuperado el día 10 de julio de 2018). (En 
línea). Disponible en: http://www.realoptionsvaluation.com/risk-simulator-es/?lang=es 
42 SOFTWARESHOP. Risk simulator. (S.f.). (Recuperado el día 10 de julio de 2018). (En línea). 
Disponible en: https://www.software-shop.com/producto/risk-simulator 
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8.2. Marco legal y normativo 
 
 
LEY 590 DE 2000 (10 Julio) 
 
“Reglamentada por el Decreto 
Nacional 2473 de 2010” 
 
Por la cual se dictan disposiciones 
para promover el desarrollo de las 
micro, pequeñas y medianas 
empresa 
 
Tiene por objeto iniciar el progreso 
general de las pymes, incorporándose en 
el desarrollo y crecimiento de la 
economía, asimismo implementando la 
generación de empleo y aprovechando 
los pequeños capitales acudiendo al 
avance tecnológico y al acceso de 
mercados financieros. De este modo se 
crean políticas que ayuden a reforzar el 
desempeño y crecimiento de las pymes, 
asegurando una competencia leal en los 
sectores. El tamaño de Las pymes la 
delimita según la cantidad del personal, y 
el margen de sus activos totales, de 








Ley 222 de 1995. Artículos 83, 84 y 
85 
 
los numerales 2 y 3 del artículo 7 del 
Decreto 1023 del 18 de mayo de 
2012 
 
el artículo 10 de la Ley 1314 de 2009 
 
Inspeccionar, vigilar y controlar es la 
función de la superintendencia de 
sociedades y tiene como objeto la 
autoridad de solicitar, ratificar y examinar 
de manera ocasional, la información 
sobre la situación jurídica, contable, 
económica y administrativa de las 
empresas que estén a su cargo y velar 
porque se ajusten a las leyes 
establecidas.   
Fuente: 
https://www.supersociedades.gov.co44 
                                            
43 ALCALDIABOGOTA. ley 590 de 2000. (julio 2010). (Recuperado el día 12 de marzo de 2018). (En 
línea). Disponible en: http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Norma1.jsp?i=12672 
44 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. circular externa superintendencia de sociedades. (10 












Tiene como propósito establecer plazos 
de vencimientos y requerimientos 
mínimos para la presentación de los 
estados financieros a 31 de diciembre de 
cada periodo, anexando documentación 








8.3. Marco conceptual 
 
 Activo financiero: son los recursos disponibles con los que cuenta una 
empresa como bienes y derechos de cobro46. 
 Pasivo financiero: es la deuda financiera que la empresa adquiere en plazos 
(corto, mediano y largo) con proveedores u obligación con entidades bancarias 
etc.47. 
 Patrimonio: son los recursos propios como capital, derechos y compromisos 
que tiene una empresa  48. 
                                            
45 RAMOS, Guadalupe Elena. Contabilidad práctica. (S.f). Recuperado el día 27 de enero de 2018). 
(En línea). Disponible en: Ramos, Villarreal, Guadalupe Elena. Contabilidad práctica, McGraw-Hill 
Interamericana, 1998. ProQuest Ebook Central, 
https://ebookcentral.proquest.com/lib/bibliounilibresp/detail.action?docID=3191905 
46 Ibíd., p. 9 
47 Ibíd., p. 9 
48 Ibíd., p. 10 
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 Flujo de caja: se comprende como los ingresos y egresos de dinero de una 
empresa en actividad 49 
 Análisis vertical: establece una cifra ponderada a su peso proporcional  (en %) 
que contiene cada cuenta dentro del balance general. 50  
 Análisis horizontal: establece comparaciones de los estados financieros en 
periodos consecutivos51.  
 Balance general: es uno de los estados financieros que demuestra la situación 
de la compañía en un tiempo determinado52. 
 Inversiones: son los recursos disponibles que tiene una empresa para adquirir 
o invertir en un título valor53. 
 Obligaciones bancarias: son obligaciones adquiridas con entidades 
financieras54. 
 Capital: es un aporte al capital de una empresa para poner en funcionamiento 
su dinero y obtener unos rendimientos55. 
 Proyección: La proyección financiera es una forma de observar cifras futuras 
partiendo de datos históricos de una empresa56. 
                                            
49 RAMOS, Guadalupe Elena. Contabilidad práctica. (S.f). Recuperado el día 27 de enero de 2018). 
(En línea). Disponible en: Ramos, Villarreal, Guadalupe Elena. Contabilidad práctica, McGraw-Hill 
Interamericana, 1998. ProQuest Ebook Central, 
https://ebookcentral.proquest.com/lib/bibliounilibresp/detail.action?docID=3191905 
50 BAENA, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones. (S.f.). Recuperado el día 10 de julio 
de 2018). (En línea). Disponible en: Baena, Toro, Diego. Análisis financiero: enfoque y proyecciones 
(2a. ed.), Ecoe Ediciones, 2014. ProQuest Ebook Central, 
https://ebookcentral.proquest.com/lib/bibliounilibresp/detail.action?docID=4870513.  
51 Ibíd., p. 124 
52 Ibíd., p. 33  
53 Ibíd., p. 37 
54 Ibíd., p. 40 
55 Ibíd., p. 42 
56 FINANZAS Y PROYECTOS. Como hacer proyecciones financieras. (16 febrero 2015). 




 Pronóstico: un pronóstico es la probabilidad de lo que pueda suceder en un 
futuro apoyado en proyecciones futuras, que permiten tomar decisiones a 
tiempo57. 
 Indicador financiero: Examina del período actual de la empresa desde la 
perspectiva individual, comparándose competitivamente en el mercado58. 
 Valoración: Es una metodología para calcular diversos valores en los que se 
encuentra el precio de la compañía59. 
 Tasa interna de retorno: nos indica  si un proyecto es viable60. 
 Valor presente neto: Representa el valor monetario actual, tomando los flujos 
de caja esperado por la empresa61. 
 Valoración: Es una herramienta que determina el posible valor de una 
compañía62. 
 Riesgo: se refiere a la expectativa que conlleva una actividad sobre un futuro 
que es incierto63. 
 
                                            
57 OCAMPO, Edgar. Administración financiera: base para la toma de decisiones económicas y 
financieras. (S.f). (Recuperado el día 10 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: Ocampo, Flórez, 
Edgar Dagoberto. Administración financiera: base para la toma de decisiones económicas y 
financieras (2a. ed.), Grupo Editorial Nueva Legislación SAS, 2009. ProQuest Ebook Central, 
https://ebookcentral.proquest.com/lib/bibliounilibresp/detail.action?docID=3217494.  
58 ENCICLOPEDIAFINANCIERA. Indicadores financieros. (20 abril 2018). Recuperado el día 10 de 
julio de 2018). (En línea). Disponible en: https://www.enciclopediafinanciera.com/indicadores-
financieros.htm 
59 VALORACION DE EMPRESAS. Métodos contables para la valoración. (S.f.). Recuperado el día 
10 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: 
http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/presentaciones/valoracion.pdf 
60 GERENCIE.COM. tasa interna de retorno. (16 noviembre 2017). Recuperado el día 10 de julio de 
2018). (En línea). Disponible en: https://www.gerencie.com/tasa-interna-de-retorno.html 
61 ALTUVE, José. El uso de valor actual neto y la tasa interna de retorno para la valoración de 
decisiones de inversión. (S.f.). Recuperado el día 10 de julio de 2018). (En línea). Disponible en: 
Altuve, José Germán. El uso del valor actual neto y la tasa interna de retorno para la valoración de 
las decisiones de inversión, Red Actualidad Contable Faces, 2005. ProQuest Ebook Central, 
https://ebookcentral.proquest.com/lib/bibliounilibresp/detail.action?docID=3161899. 
62 Ibíd., p. 6 




8.4.   Marco metodológico 
 
8.4.1. Tipo de investigación   
 
El presente proyecto de investigación es cuantitativo, tiene como finalidad aplicar 
conceptos y prácticas financieras mediante la información secundaria de los 
estados financieros de la Superintendencia de Sociedades, en donde se analizará 
de acuerdo con el sector un análisis comparativo de la empresa De Moda S.A y la 
empresa Almacenes la Bodega S.A, para estudiar el valor de estas empresas y la 
creación del valor en transcurso del tiempo.  
 
La presente investigación tiene como propósito realizar una descripción detallada 
de los estados financieros de años anteriores tanto de la empresa De Moda S.A y 
Almacenes la Bodega S.A, para poder valorar el funcionamiento de sus variables a 
través del tiempo dentro de su organización y mediante herramientas avanzadas 
de pronósticos medir también su capacidad de crear valor.  
 
Para lograr lo anterior, es importante descargar los estados financieros de las 
empresas seleccionadas de la Superintendencia de Sociedades, correspondiente 
al código CIIU G4771 de comercio al por menor, para poder analizar en base a la 
información financiera y calcular el costo de capital promedio ponderado bajo la 
metodología CAPM, se realizaran las proyecciones a través de Risk Simulator, para 
determinar el valor presente neto de la empresa bajo el flujo de caja descontado, 
para poder valorar la empresa teniendo en cuenta el costo de oportunidad, para así 
realizar el análisis comparativo de los resultados desde una perspectiva 
38 
 
metodológica, teórica financiera y econométrica por el comportamiento de las 
variables. 
 
A continuación, se muestra las características de la información de la empresa en 







800005423 DE MODA S.A. PEREIRA                   RISARALDA                 G4771 
COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL 
COMERCIO AL POR MENOR DE C 
816000909 
ALMACENES 
LABODEGA SA PEREIRA                   RISARALDA                 G4771 
COMERCIO AL POR MENOR (INCLUSO EL 




9. VALORACIÓN DE LAS EMPRESAS DE MODA S.A Y ALMACENES LA 
BODEGA S.A A TRAVÉS DEL SOFTWARE RISK SIMULATOR  
 
Para valorar la empresa DE MODA S.A Y ALMACENES LA BODEGA S.A se 
descargaron 5 periodos del año 2011 al 2015 de los estados financieros a través 
de la Superintendencia de Sociedades en la plataforma de Sistema de Información 
de Reporte Empresarial (SIREM). De acuerdo en los registros históricos de la 
información financiera de las empresas, se calculó el costo de capital promedio 
ponderado bajo la metodología CAPM, donde fue necesario efectuar las 
proyecciones a través de Risk Simulator, para determinar el Valor Presente Neto 





Para obtener el cálculo Costo de Capital Promedio Ponderado fue necesario 
calcular la siguiente ecuación. 
 
Ecuación 1. Costo de Capital Promedio Ponderado 
                                 
                         WACC: Wd*Kd (1 - t) + Wp*Ke 
Fuente: ALCOCER Antonio, wacc-weighted-average-cost-of-capital64. 
 
 
En primer lugar, se obtiene las obligaciones financieras y el patrimonio total con el 
que ha sido financiado el proyecto. Para obtener la relación de la deuda o la 
participación que tiene la deuda frente a la financiación total del proyecto (Wd), es 
necesario aplicar la siguiente formula: 
 
Ecuación 2. Relación de la deuda   
  
                            Wd=
𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 
𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎+𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
  
                 
Fuente: KELLEHER JIM, Equity valuation for analysts & investors65. 
Kd: costo de la deuda, es decir es la tasa de interés que paga la empresa por 
adquirir obligaciones u créditos con terceros. 
                                            
64 ALCOCER Antonio, wacc-weighted-average-cost-of-capital. . (S.F). (Recuperado el día 12 de julio 
2018). (En línea). Disponible en: http://www.antonioalcocer.com/wacc-weighted-average-cost-of-
capital/ 
65KELLEHER, JIM, Equity valuation for analysts & investors. (S.F). (Recuperado el día 01 de mayo 
2018). (En línea). Disponible en: http://fliphtml5.com/lnym/xaaq/basic.  
40 
 
                                    
Ecuación 3. Costo de la deuda  
 




Fuente: TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL 
ENSUNCHO, Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta 
Corregido por Cash66. 
 
 
T: tasa de impuestos a las ganancias, se deduce como un beneficio fiscal, es decir, 
entre mayor sea la deuda contraída con terceros, menos impuestos se pagan por 
ella. 
                               
Ecuación 4. Tasa impositiva  
 
                                t = 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 
𝑢𝑜𝑎𝑖
    
                                            
66 TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL ENSUNCHO, 
Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta Corregido por 





Fuente: TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL 
ENSUNCHO, Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta 
Corregido por Cash.67  
                     
Ecuación 5. Es el costo de la deuda teniendo en cuenta la tasa de impuestos. 
                                                Kdt = i (1-t) 
Fuente: TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL 
ENSUNCHO, Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta 
Corregido por Cash.68 
 
 
El (Wp) es la relación o la participación que tiene el patrimonio frente a la 
financiación total del proyecto. 
 
Ecuación 6.   Relación del patrimonio                                 
         
                         Wp=  𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 +𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 
               
Fuente: KELLEHER, JIM, Equity valuation for analysts & investors69. 
 
                                            
67TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL ENSUNCHO, 
Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta Corregido por 
Cash. (2 marzo 2017). (Recuperado el día 01 de mayo 2018). (En línea). Disponible en: 
http://www.revistaespacios.com/a17v38n34/a17v38n34p15.pdf.  
68 Ibíd., p. 2. 
69 KELLEHER, JIM, Equity valuation for analysts & investors. (S.F). (Recuperado el día 01 de mayo 
2018). (En línea). Disponible en: http://fliphtml5.com/lnym/xaaq/basic.  
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Ke: costo del patrimonio, específicamente es el rendimiento esperado por los 
accionistas o costo de oportunidad de los accionistas, que se calculó bajo el método 
del CAPM, este modelo indica que, para calcular el rendimiento esperado de un 
activo, se debe tener en cuenta tres datos: el rendimiento libre de riesgo, la prima 
de mercado y la beta del activo. Existen muchas metodologías para calcularlo 
debido a la complejidad de determinar el Rm y la metodología de Beta.  
 
 Ecuación 7. Retorno esperado por los accionistas  
 
                                   Ke = Rf + (Rm- Rf) * B 
Fuente: FERNANDEZ, PABLO, Valoración de empresas: Como medir y gestionar la creación de 
valor  70.          
 
                                                         
Tasa libre de riesgo (Rf): como su nombre lo indica corresponde a la imposibilidad 
de pago de un activo y no concurre a que no se paguen los rendimientos esperados 
si se conserva el activo hasta el vencimiento, se utilizó como referencia la 





                                            
70FERNANDEZ, Pablo, Valoración de empresas: Como medir y gestionar la creación de valor. (S.F). 






Tabla 2. Tasa libre de riesgo, bonos TES.  
Fuente: Banco de la Republica71. 
 
 
El Rm es el retorno de mercado y la metodología que se utilizó para medir con 
claridad la rentabilidad del capital, es el indicador ROE (Return on Equity)   
 
Ecuación 8. Rentabilidad sobre recursos propios  
 
                     ROE = 𝒈𝒂𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒂𝒔 𝒚 𝒑𝒆𝒓𝒅𝒊𝒅𝒂𝒔 
𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒑𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐
 
Fuente: Fornero, Ricardo, ANALISIS DEL RENDIMIENTO72. 
 
 
La beta es la cantidad de riesgo que sufre el activo frente al mercado, es decir, que 
tan correlacionado se encuentra en activo frente al mercado, es la relación de la 
                                            
71 BANCO DE LA REPUBLICA. Colocación de títulos TES pesos. (AÑO 2006). Recuperado el día 
08 de enero de 2018). (En línea). Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/subastas/tes-pesos 
72 FORNERO, Ricardo, ANALISIS DEL RENDIMIENTO 3. (S.F). (Recuperado el día 01 de mayo 
2018). (En línea). Disponible en: 
http://economicas.unsa.edu.ar/afinan/dfe/trabajos_practicos/afic/AFICCap3.pdf 







Bonos 6 años Bonos 6 años 
8% 7% 7% 7% 7% 
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covarianza de un activo con el mercado, con la varianza del mercado, existen 
muchas metodologías para su cálculo.  
 
Ecuación 9. Coeficiente Beta  
              
           Beta =𝑪𝒐𝒗𝒂𝒓(𝒓𝒐𝒆 𝒅𝒆𝒍 𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓 ; 𝒓𝒐𝒆 𝒅𝒆 𝒍𝒂 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂)
𝑽𝒂𝒓(𝒓𝒐𝒆 𝒅𝒆𝒍 𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓) 
 
 
Fuente: TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL 
ENSUNCHO, Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta 




A continuación, se efectuará el análisis respectivo y comparativo de las variables 
que arrojaron como resultado del costo de capital promedio ponderado bajo la 
metodología del CAPM de las DE MODA S.A Y ALMACENES LA BODEGA S.A, 
el cual se descargaron 5 periodos de los estados financieros.      
 
                                            
73 TÁMARA AYÚS, Armando Lenin; CHICA ARRIETA; Ignacio Emilio y MONTIEL ENSUNCHO, 
Aníbal, Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los Activos, Beta Apalancado y Beta Corregido por 







Tabla 3. Cálculo costo capital promedio ponderado de la empresa De moda S.A.  




Como se puede evidenciar en la empresa De moda S.A. presenta obligaciones 
financieras, en este caso solo cuenta con obligaciones a corto plazo, asimismo se 
observa que cuenta con un patrimonio total, lo que significa que la empresa cuenta con 
capital total apalancado y recursos propios. 
Por consiguiente, esta empresa cuenta con dos tipos de fondos, se realizaron los 
siguientes cálculos para saber cuál es la participación que tienen dentro de la empresa y 
por ende cuanto le cuesta a la empresa financiarse con terceros y con recursos propios, 
de esta forma obtener el costo capital promedio ponderado.  
La empresa tiene un porcentaje de financiamiento superior al porcentaje de los recursos 
propios lo que hace que su participación frente al capital total sea mayor, el coste de su 
deuda después de impuestos (KDT) es bajo debido al corto endeudamiento que posee la 
empresa y por ende el coste de su deuda es considerablemente bajo, por otro la lado la 
baja utilidad antes de impuestos que presenta esta empresa con respecto a los impuestos 
hace que su margen sea bajo y por ende el porcentaje del impuesto sobre la renta sea 
alto, entre más alta sea la utilidad más alto será el costo de la deuda después de 
impuestos. 
 A diferencia del Kdt, el costo de su patrimonio presenta un porcentaje más alto esto 
debido las variables que la componen, se debe tener en cuenta que, aunque la 
participación de los recursos propios es bajo debido a que la empresa está más 
apalancada, el rendimiento esperado por los accionistas, la metodología en la que se 
calculó hace que la rentabilidad del activo sea alto, la tasa libre riesgo para el año 2018 
es del 8% es la más alta de todos los años, el rendimiento del mercado es 1,59%, es la 
rentabilidad que muestra el mercado para este sector, la beta muestra la volatilidad de 
los activos frente al mercado, para esta empresa es de (0,23) debido a que el roe de la 
empresa ósea la rentabilidad sobre los recursos propios no es tan alta, por otro lado se 
observa una beta negativa, que representa una relación inversa frente al mercado es 
decir, mientras el mercado aumente, el activo disminuye, es por eso que la rendimiento 
esperado por los accionistas es más alto para este año, por consiguiente debido a las 
variables que la componen ke es más alto con respecto al Kdt.    
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Los porcentajes del costo de capital promedio ponderado para estos años es bajo primero 
por el bajo apalancamiento, no presenta una buena utilidad y por otro lado el roe de la 
empresa ósea la utilidad de los recursos propios que asume la empresa es relativamente 
baja.    
 
Grafica  1.  Comportamiento del WACC empresa De Moda S.A 
 
Fuente: elaboración propia  
En síntesis, se evidencia que la empresa De Moda S.A, tiene una tasa de oportunidad 
que disminuye a través del tiempo, la tasa de impuesto que paga la empresa es 
demasiado alta comparada con la tasa reflejada periódicamente por la DIAN; sin 
embargo, el costo del patrimonio supera la tasa libre de riesgo que refiere a la rentabilidad 
de los títulos de tesorería de los TES. Un bajo costo de capital promedio ponderado,  
contribuye a que la exigencia  de rentabilidad mínima del inversionista sea menor dado 
que el costo para cubrir las diferentes fuentes de financiamiento como obligaciones 

















Tabla 4. Cálculo costo capital promedio ponderado de la empresa La Bodega S.A. 
Fuente: elaboración propia  
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La empresa LA BODEGA S.A. al igual que la empresa DE MODA S.A. presenta 
obligaciones financieras a corto plazo, asimismo se observa que cuenta con recursos 
propios lo que se refiere a que cuenta con un patrimonio total, por lo tanto, su capital total 
es financiado con terceros y con recursos propios. 
 
Grafica  2. Comportamiento del WACC empresa La Bodega S.A 
 
Fuente: elaboración propia  
 
Esta empresa posee una alto porcentaje de participación de deuda frente al capital total 
y por ende el porcentaje de los recursos propios es menor, si observamos el costo de la 
deuda después de impuestos (KDT), es mayor a diferencia de la empresa anterior, el 
costo de la deuda conserva un nivel promedio, en realidad lo que hace la diferencia es la 
alta utilidad antes de impuestos que posee esta empresa, esto hace que el Kdt sea un 
poco más alto, ahora si observamos el coste de su patrimonio es más alto respecto a la 















el año 2011 con respecto a los otros años, se utilizó la misma rentabilidad de los bonos 
TES, debido a que se están analizando los mismos periodos de tiempo, rendimiento del 
mercado es de 1,59% es el mismo para ambas empresas, ya que son empresas que 
pertenecen al mismo sector, la beta para esta empresa es de (1,25) al igual que la 
empresa anterior, es una beta negativa, representa una relación inversa frente al 
mercado es decir, mientras el mercado aumente, el activo disminuye, lo que hace la 
diferencia de esta beta a la anterior es que esta empresa presenta una alta rentabilidad 
sobre los recursos propios por este motivo es más alta. 
Esta empresa a diferencia de la empresa anterior muestra un costo de capital promedio 
ponderado más alta debido alto costo de la deuda después de impuesto, esto debido a 
que posee una alta utilidad antes de impuestos respecto al costo de su patrimonio al alto 
nivel de rentabilidad sobre los recursos propios.  
A continuación, Se realizarán las proyecciones futuras tomando como referencia las 
variables históricas e identificar las variables críticas en la valoración a través de Risk 
Simulator, la tasa de descuento futuro nos permitirá descontarlos sobre los flujos de caja 
futuros para así obtener el valor presente neto de la empresa, para lograr un análisis 
comparativo de los resultados desde una perspectiva metodológica, teórica financiera y 











Tabla 5. Proyección DE MODA S.A. a través de Risk simulator 2016. 




Según lo proyectado para el año 2016, la herramienta Risk simulator arrojo ajustes de 
distribución que se ajustó a cada variable, las obligaciones financieras a corto plazo como 
se mencionó anteriormente, arrojo supuesto de entrada de $2,738,261.668, una 
distribución ajustada log normal desplazada, la log normal es utilizada específicamente 
cuando los valores son sesgados positivamente, es decir cuando los valores no pueden 
DE MODA SA AÑO 2011  AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016 
OBLIGACIONES FINANCIERAS  3.074.953 4.898.337 4.663.329 7.521.733 8.031.039 2738281,668 
TOTAL PATRIMONIO  2.771.378 3.068.754 2.873.084 3.154.792 3.427.558 266.314 
GASTOS DE INTERESES  30502 86.358  95575 115423 224470 65092,48714 
% DEUDA  53% 61% 62% 70% 70% 91% 
I 0,99% 1,76% 2,05% 1,53% 2,80% 2,38% 
T 45,41% 49,32% 52,48% 47,54% 49,21% 74,44% 
IMPUESTOS  297.945 259.105 320.429 380.676 421.924 360.244 
UOAI 656.158 525.344 610.592 800.828 857.347 483.957 
KDT 0,54% 0,89% 0,97% 0,81% 1,42% 0,61% 
% DE PATRIMONIO  47% 39% 38% 30% 30% 9% 
KE 9,47% 8,24% 8,24% 8,24% 8,24% 7,97% 
RF 8,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 6,78% 
BL                           (0,23)       
RM 1,59%       
ROE SECTOR  7,93% 6,47% 5,55% 4,36% 4,76%   
ROE EMPRESA  12,93% 8,68% 10,10% 13,32% 12,70%   
 WACC 4,77% 3,72% 3,74% 3,00% 3,46% 1,2601% 
FLUJO EFECTIVO (FE) 1.342.989 1.741.755 1.609.837 3.161.918 2.574.541 1.673.905 
INVERSION  2.403.990        
VNP           (4.057.064,66)       
TIR 68,44%           
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caer a un límite inferior a cero pero si pueden incrementarse positivamente, pero es 
desplazada de manera que en este caso puedan ser negativos, total patrimonio arrojo un 
supuesto de entrada de $266,314, con respecto a los años anteriores es relativamente 
bajo y se ajusta a la distribución log normal desplazada, con esto podemos argumentar 
la alta participación que tiene el porcentaje de la deuda frente al capital total proyectado 
es de 91%, los gastos de intereses proyectados son de $65,092.48714, su distribución 
ajustada es Laplace, esta distribución es a veces llamada la distribución doble 
exponencial y es parecida a la distribución normal que es expresada en términos de 
diferencia cuadrada a partir de la media, la densidad de Laplace es expresada en 
términos de la diferencia absoluta de la media, con los valores anteriores proyectados 
obtenemos el costo de deuda del 2,38%, al igual que las demás se proyecta las variables 
que componen la tasa de impuestos (T) correspondientes a los impuestos con un 
supuesto de entrada $360,244 y una distribución ajustada uniforme, se usa cuando los 
valores incurren entre mínimos y máximos presentan la misma probabilidad, tanto el valor 
mínimo como el máximo son fijos, la utilidad antes de impuestos con un supuesto de 
entrada $483,957, una distribución ajustada logarítmica normal, corrientemente es 
utilizada cuando los valores son asimétricamente positivos  es decir, en aquellos 
escenarios en donde los valores no pueden caer por debajo de cero pero si pueden 
incrementar positivamente, es de esta manera como obtenemos la tasa sobre la renta (T) 
del 74.44% que relacionada con los años anteriores es realmente alta debido a la baja 
utilidad proyectada con respecto a los años anteriores  que es la más baja para el año 
2016, es así como el costo de la deuda después de impuestos (Kdt) es del 0,61%, la 
participación de patrimonio frente al capital total es del 9% y la rentabilidad esperada por 
los accionistas se redujo presentando un porcentaje 7,97% debido a la tasa libre de riesgo 
proyectada con un supuesto de entrada 6,78% una distribución ajustada triangular, se 
utiliza cuando se conoce los valores mínimos,  máximos y los valores con que mayor 
probabilidad puedan suceder, es por esto que el costo de capital promedio ponderado es 




Obtenida la tasa de descuento para los flujos de caja proyectado que fue del $1, 673,905 
con una distribución ajustada logarítmica normal, menos la inversión inicial que 
corresponde $2.403.990 de esta manera obtenemos el valor presente que es del (4, 
057,064.66), lo que se considera que esta empresa a corto plazo no está generando 
valor.   
La TIR es la máxima tasa de retorno que puede tener este proyecto que es de 68,44%, 
que en teoría debe superar es costo de capital, porque en un proyecto se busca que la 










Tabla 6. Ajuste de Distribución de variables Múltiples De Moda S.A 
Fuente: Elaboración propia 
 
Nombre de la VariableOBLIGACIONES FINANCIERAS Nombre de la VariableTOTAL PATRIMONIO Nombre de la VariableGASTOS DE INTERESES 
Mejor Supuesto Ajustado 5637878,20 Mejor Supuesto Ajustado 3059113,20 Mejor Supuesto Ajustado 110465,60
Distribución Ajustada Lognormal Desplazada Distribución Ajustada Lognormal Desplazada Distribución Ajustada Laplace
Desplazada 5893978,81 Desplazada 3052674,88 Alfa 100890,51
Media 2738282,26 Media 266313,65 Beta 46308,56
Desv.Est 0,44 Desv.Est 0,09
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,18 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,17
Prueba Estadística de P-Value 0,9924 Prueba Estadística de P-Value 0,9998 Prueba Estadística de P-Value 0,9974
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 5637878,20 5893978,81 Media 3059113,20 3052674,88 Media 110465,60 100890,51
Desviación Estándar 2082149,16 2738282,26 Desviación Estándar 256123,68 266313,65 Desviación Estándar 71096,17 65490,20
Asimetría 0,10 1,47 Asimetría 0,51 0,26 Asimetría 1,11 0,00
Curtósis -2,03 4,06 Curtósis -0,28 0,12 Curtósis 2,28 3,00
Nombre de la VariableIMPUESTOS Nombre de la Variable UOAI Nombre de la Variable RF
Mejor Supuesto Ajustado 336015,80 Mejor Supuesto Ajustado 690053,80 Mejor Supuesto Ajustado 0,07
Distribución Ajustada Uniforme Distribución Ajustada Logarítmica Normal Distribución Ajustada Triangular
Mínimo 228785,00 Media 696591,40 Mínimo 0,06
Máximo 432201,43 Desv.Est 167554,49 Mayor Probabilidad 0,07
Máximo 0,08
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,15 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,16 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,40
Prueba Estadística de P-Value 0,9995 Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,3129
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 336015,80 330493,21 Media 690053,80 696591,40 Media 0,07 0,07
Desviación Estándar 65158,19 58721,27 Desviación Estándar 136793,97 167554,49 Desviación Estándar 0,00 0,00
Asimetría 0,32 0,00 Asimetría 0,17 0,74 Asimetría 2,24 0,19
Curtósis -1,37 -1,20 Curtósis -1,89 0,98 Curtósis 5,00 -0,60
Nombre de la VariableFLUJO EFECTIVO (FE)
Mejor Supuesto Ajustado 2086208,00




Prueba Estadística de P-Value 0,9849
Real Teórica
Media 2086208,00 2068179,55
Desviación Estándar 757227,31 863309,77
Asimetría 0,77 1,33
Curtósis -1,28 3,28




Tabla 7. Proyección la BODEGA S.A. a través Risk simulator año 2016   
LA BODEGA AÑO 2011  AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016 
OBLIGACIONES FINANCIERAS  3.621.538 4.583.178 4.194.502 5.106.445 7.138.134        1.192.803  
TOTAL PATRIMONIO  2.608.206 3.053.118 3.623.146 4.229.169 4.726.107        3.725.365  
GASTOS DE INTERESES  62.506 101.308 76.030 90.044 104.896              97.612  
% DEUDA  58% 60% 54% 55% 60% 24% 
I 1,73% 2,21% 1,81% 1,76% 1,47% 8,18% 
T 44,37% 42,21% 41,76% 37,43% 41,42% 8,19% 
IMPUESTOS  296.436 324.988 408.692 482.248 575.334           120.113  
UOAI 668.119 769.900 978.720 1.288.270 1.388.992        1.466.552  
KDT 0,96% 1,28% 1,06% 1,10% 0,86% 7,51% 
% DE PATRIMONIO  42% 40% 46% 45% 40% 76% 
KE 16,04% 13,79% 13,79% 13,79% 13,79% 14,08% 
RF 8,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,13% 
BL                 (1,25)       
RM 1,59%       
ROE SECTOR  7,93% 6,47% 5,55% 4,36% 4,76%   
ROE EMPRESA  14,25% 14,57% 15,73% 19,06% 17,22%   
WACC 7,27% 6,28% 6,96% 6,85% 6,01% 12,49% 
FLUJO EFECTIVO (FE) 956.985 1.314.831 1.596.676 1.709.030 2.342.088           524.817  
INVERSION  2.471.119       
VNP    (2.004.566,37)       
TIR 48%           
Fuente: elaboración propia 
 
La Bodega S.A. Según lo proyectado para el año 2016, la herramienta Risk simulator 
arrojo ajustes de distribución de variables múltiples en donde cada variable se ajustó a 
una distribución estadística, las obligaciones financieras a corto plazo, arrojo supuesto 
de entrada proyectado de $1.192.803 con una distribución ajustada log normal 
desplazada como se mencionó anteriormente es utilizada la log normal específicamente 
cuando los valores son sesgados positivamente, es decir cuando los valores no pueden 
caer a un límite inferior a cero, pero si pueden incrementarse positivamente, pero es 
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desplazada de manera que en este caso puedan ser negativos, total patrimonio presenta 
un supuesto de entrada de $3.725.365 una distribución ajustada parabólica, se utiliza 
cuando la evaluación de relaciones entre dos variables, se trata de ajustar 
matemáticamente aproximándose en lo posible a su valor máximo, lo contrario de la 
empresa anterior esta empresa presenta endeudamiento inferior y más patrimonio total 
proyectado, es decir la participación de deuda frente al capital total es de 24%, de este 
modo los gatos de interés por adquirir este financiamiento proyectado es de $97.612 con 
una distribución ajustada Pert, que es utilizada para identificar los riesgos en un proyecto 
la probabilidad de cumplir el objetivo en la alguna situación utilizando valores mínimos, 
más probables, y valores máximos, la Pert a diferencia de la distribución triangular 
responde a una estimación del valor más probable, los gatos de interés con respecto al 
histórico resulta un valor alto con respecto al nivel de deuda proyectado, esto conllevaría 
al mismo tiempo que el coste de deuda (i) corresponda al 8,18%, siendo una tasa de 
interés alta respecto a los años anteriores debido al bajo endeudamiento y alto gasto de 
interés, la tasa sobre la renta (T) es de 8,19%, debido a las variables que la componen 
como lo son los impuestos, que arrojo un supuesto de entrada de $ 120.113 con una 
distribución ajustada log normal desplazada y una utilidad antes de impuestos de 
$1.466.552 con una distribución ajustada normal, que es utilizada por la importancia que 
asume dentro de la teoría de la probabilidad, esta distribución tiene una mayor 
probabilidad de que los valores estén más cercano a la media, la forma como se 
distribuyen los datos con respecto a la media son asimétricos, a diferencia de la empresa 
anterior esta empresa muestra una mejor utilidad antes de impuestos y bajos impuestos 
proyectados, es así que de esta manera para el año proyectado 2016 el costo de la deuda 
después de impuestos (Kdt) es del 7,51%, que es un valor superior a los años anteriores, 
como se mencionó anteriormente la participación frente patrimonio es del 76% y la 
rentabilidad esperada por los accionistas es de  14,08% valorado bajo la metodología del 
camp, en donde la tasa libre de riesgo proyectada arrojo un supuesto de entrada de 
7,13% una distribución ajustada triangular en donde para este año aumentó un 0,13%, 
es cuando el costo capital promedio ponderado es de 12,49%, según las variables 
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proyectadas que la componen es relativamente alta para este año respecto a los años 
anteriores. 
 
De esta manera obtenida la tasa de descuento para los flujos de caja proyectado que fue 
del $524.817 con una distribución ajustada Laplace, menos la inversión inicial que 
corresponde $2.471.119 de esta manera obtenemos el valor presente que es de 
(2.004.566,37), lo que se considera que esta empresa a corto plazo no está generando 
valor. 
 
 El van de las empresas es negativo no significa que la rentabilidad sea negativa, pero si 
significa que esa rentabilidad no supera la tasa de retorno que se requiere para esta 
inversión por esta razón el proyecto no es viable, sin embargo, donde tuviera mayor 
tiempo de recuperación quizá no fuera factible, pero en este caso existen metodologías 
de valoración como las opciones reales que indican que aunque un proyecto a corto plazo 
no sea viable este permite que si lo sea y se ejecutaría la opción compra una opción de 













Tabla 8. Ajuste de Distribución de variables Múltiples La Bodega S.A 
Fuente: Elaboración propia  
Nombre de la VariableOBLIGACIONES FINANCIERAS Nombre de la VariableTOTAL PATRIMONIO Nombre de la VariableGASTOS DE INTERESES 
Mejor Supuesto Ajustado 5637878,20 Mejor Supuesto Ajustado 3059113,20 Mejor Supuesto Ajustado 110465,60
Distribución Ajustada Lognormal Desplazada Distribución Ajustada Lognormal Desplazada Distribución Ajustada Laplace
Desplazada 5893978,81 Desplazada 3052674,88 Alfa 100890,51
Media 2738282,26 Media 266313,65 Beta 46308,56
Desv.Est 0,44 Desv.Est 0,09
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,18 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,17
Prueba Estadística de P-Value 0,9924 Prueba Estadística de P-Value 0,9998 Prueba Estadística de P-Value 0,9974
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 5637878,20 5893978,81 Media 3059113,20 3052674,88 Media 110465,60 100890,51
Desviación Estándar 2082149,16 2738282,26 Desviación Estándar 256123,68 266313,65 Desviación Estándar 71096,17 65490,20
Asimetría 0,10 1,47 Asimetría 0,51 0,26 Asimetría 1,11 0,00
Curtósis -2,03 4,06 Curtósis -0,28 0,12 Curtósis 2,28 3,00
Nombre de la VariableIMPUESTOS Nombre de la Variable UOAI Nombre de la Variable RF
Mejor Supuesto Ajustado 336015,80 Mejor Supuesto Ajustado 690053,80 Mejor Supuesto Ajustado 0,07
Distribución Ajustada Uniforme Distribución Ajustada Logarítmica Normal Distribución Ajustada Triangular
Mínimo 228785,00 Media 696591,40 Mínimo 0,06
Máximo 432201,43 Desv.Est 167554,49 Mayor Probabilidad 0,07
Máximo 0,08
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,15 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,16 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,40
Prueba Estadística de P-Value 0,9995 Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,3129
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 336015,80 330493,21 Media 690053,80 696591,40 Media 0,07 0,07
Desviación Estándar 65158,19 58721,27 Desviación Estándar 136793,97 167554,49 Desviación Estándar 0,00 0,00
Asimetría 0,32 0,00 Asimetría 0,17 0,74 Asimetría 2,24 0,19
Curtósis -1,37 -1,20 Curtósis -1,89 0,98 Curtósis 5,00 -0,60
Nombre de la VariableFLUJO EFECTIVO (FE)
Mejor Supuesto Ajustado 2086208,00




Prueba Estadística de P-Value 0,9849
Real Teórica
Media 2086208,00 2068179,55
Desviación Estándar 757227,31 863309,77
Asimetría 0,77 1,33
Curtósis -1,28 3,28




Se realizó la simulación de Monte Carlo con 1000 simulaciones, en donde se escogieron 
supuestos de estradas y salida convirtiendo de esta manera los resultados en valores 
proyecciones financieras que permite conocer a futuro valores cuantitativos, la razón por 
el cual se trabajó con dicha herramienta es porque combina términos de estadística que 
son muy importantes para pronosticar la situación de las empresas.                 
 
Ilustración 1.  Pronóstico De moda  
Fuente: elaboración propia  
 
En este análisis existen dos escenarios para las dos empresas De Moda S.A, uno 
optimista y otro escenario pesimista con certeza de 95% y probabilidad que no se cumpla 
del 5%. 
 
Resultados de los escenarios De Moda S.A.  
Escenario optimista: -3, 294,874   




Estadísticamente se logró determinar que las rentabilidad promedio de las empresa De 
Moda S.A. es de -4,398,697,9372, representa que la empresa no está produciendo 
utilidad, la desviación estándar es 804,335,4579 existe dispersión en los datos y por ende 
existe riesgo y fluctuación en los datos, la curtosis es de 1,6642 concurre muestra menor 
concentración y confiabilidad en los datos, De Moda S.A tiene intervalos de máximo -
2,923,606,295 y mínimo -8,534,246,4123, es lo máximo y mínimo hasta donde puede 
subir sus ventas, presenta intervalos negativos, asimetría -1,1031 una asimetría negativa 
muestra una cola hacia los valores más bajos de los datos. 
 
Ilustración 2. Pronostico La Bodega  
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Resultados de los escenarios La Bodega S.A. 
Escenario optimista: 35,264 




Según los datos estadísticos se determina con respecto a la media de la empresa es de  
-1,803,861,6083, lo que significa que las dos empresas no están generando con respecto 
a la empresa anterior se interpreta que está produciendo menos utilidad, la desviación 
estándar 516,043,0983 respectivamente existe mayor dispersión de los datos y por lo 
tanto hay mayor riesgo en los datos y más fluctuación en la empresa anterior, la curtosis 
es 5,4133 esto determina que existe mayor concentración en los datos por lo tanto 
muestra mayor confiabilidad, La Bodega S.A. tiene un intervalo de máximo 
2,387,116,3303 y mínimo -4,238,123,8369, por lo tanto, presenta un máximo positivo que 
es lo máximo hasta donde puede subir su ventas, lo contrario de De Moda S.A. que 
presenta intervalos negativos, asimetría de 0,0991 en donde una asimetría positiva 
significa muestra una cola hacia los valores más altos, esto ocurre cuando tenemos 
valores desiguales en los datos. 
Por lo tanto, cabe concluir que La Bodega S.A. aunque presente una rentabilidad 
negativa, tiene sucesos más positivos frente a la empresa De Moda S.A. tiene una 
rentabilidad más recuperable, una desviación estándar menor, pero tiene mayor 















10.  CONCLUSIONES 
 
La hipótesis se cumple ya que al realizar pronósticos a partir de la información histórica 
de las empresas, se establecen los ajustes de distribución que encontró más eficientes 
Risk dentro de los tantos ajustes de opciones que presenta,  tiene un ajuste p-valué 
aproximado a 1, lo que permite tener un mayor nivel de confianza  en los resultados que 
ofrece Risk Simulator. 
 
El costo de capital promedio ponderado Las empresas De moda S.A y almacenes la 
bodega S.A, presentan resultados de forma individual esto debido a que las entidades 
tiene una estructura de capital, utilidad y margen de financiamiento diferentes, sin 
embrago; los resultados no son coherentes ya que se trabaja a partir de información 
secundaria y se adoptan metodologías como la tasa de interés y el impuesto, para evaluar 
las compañías desde la parte externa.  
 
Al evaluar Costo de Capital Promedio Ponderado de las empresas antes mencionadas 
según los cálculos establecidos, se adopta el modelo dinámico que permite proyectar a 
un horizonte de tiempo y establecer una estimación de probabilidades entre uno de los 
tantos escenarios de pronóstico que  establece Risk Simulator, en conclusión nos ayuda 
a estimar el valor de las compañías a través del método de valoración flujo de cada 
descontado.  
 
Finalmente se observa que el valor actual de las empresas son negativos por lo tanto la 
rentabilidad obtenida del proyecto no supera la tasa de retorno esperada, sin embargo 
esto no concluye que las empresas estén generando una destrucción de valor, ya que la 
TIR de ambas empresas me dice que hay una rentabilidad solo es necesario evaluar en 
63 
 
un plazo mayor de tiempo la valoración para verificar si realmente la compañía logra 





11. RECOMENDACIONES  
 
 
El presente trabajo de investigación sirve como base para otras investigaciones que 
deseen conocer el valor de las empresas objeto de estudio orientadas a la cuantificación 
del riesgo, existe diversas formas de cuantificar ese riesgo; sin embargo, se recomienda 
que realicen y complementen la metodología de monte carlo que ayuda a medir y valorar 
el riesgo de sus inversiones o fallos, Risk simulator es una herramienta ágil que a partir 
de los registros históricos establece pronósticos que ayudan a identificar variables críticas 
que intervienen el rendimiento de la empresa, generando miles de escenarios en un 
instante y cuenta con reporte de  herramienta estadística, de esta manera responde a 
escenarios de incertidumbre futuros.  
 
Por otro lado, se debe de tener en cuenta que el VPN es información obtenida en el 
momento de realizar el cálculo para la respectiva valoración, teóricamente se describe 
que cuando un VPN es negativo se debe rechazar el proyecto, lo es una decisión errónea, 
porque es un proyecto a corto plazo, existe la posibilidad de comenzar a obtener más 
información, lo cual es una posibilidad de aumentar valor a la empresa en donde no se 
considera el VPN pero si se refleja al valorar la empresa utilizando la metodología de 
opciones reales.  
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y costo de capital promedio 
ponderado  
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2010 a 2015
Identificar las variables 
macroeconomicas que se refieren 
para el calulo del WACC.
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Determinar el ajuste de tendencia 
para cada uno de los historicos de 
las variables de alto impacto dentro 
del calculo del wacc para 
proyectarlo con risk simulator  .  
Aplicar el ajuste de distribucion 
especifico de la variable a traves de 
risk simulator  
Traer a valor presente los flujos de 
efectivos proyectados por risk 
simulator .
analisis de los resultados obtenidos.  
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